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　Johnson（1979）はPinches et al.（1973, 1975）において示されている因子分析を用いた財務比率の分類
に基づき，異なる業種（小売業種，製造業種）に属する企業群ごとに財務比率の分類（共通因子）が異な
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率を設定しているが，これらのうち，NIPD ⊘ EQ，NIPD ⊘ TA，WCFO ⊘ EQ，WCFO ⊘ TAは殆どの年度で
投下資本利益率因子に分類され，CFFO ⊘ EQとCFFO ⊘ TAは殆どの年度でキャッシュフロー因子に分類さ
れている（表３）。つまり，各因子パターンにおいてこれらの比率が重複することは殆どなく，キャッシュ
表２　Gombola and Ketz（1983）における因子パターン
年度 データ 因子１ 因子２ 因子３ 因子４ 因子５ 因子６ 因子７ 因子８
62 HC ROI INV CP CI DEBT STL REC （CFFO）
62 GPL ROI INV CP CI DEBT STL REC （CFFO）
63 HC ROI CP INV CI DEBT STL REC CFFO
63 GPL ROI DEBT CP CI WCFO INV REC （STL）
64 HC ROI INV CP CI DEBT STL REC （CFFO）
64 GPL ROI INV STL CI DEBT REC ⊘ S CP （CFFO）
65 HC ROI INV CP CI DEBT STL REC CFFO
65 GPL ROI INV CP CI DEBT STL CFFO REC ⊘ S
66 HC ROI CI CP INV DEBT REC CFFO STL
66 GPL ROI INV CP CI DEBT REC ⊘ S CFFO ---
67 HC CP INV ROI CI DEBT REC CFFO WCFO ⊘ EQ
67 GPL ROI INV DEBT CP CI REC ⊘ S CFFO WCFO ⊘ EQ
68 HC ROI CI INV CP DEBT STL REC （CFFO）
68 GPL ROI INV CP CI DEBT REC ⊘ S CFFO （STL）
69 HC WCFO INV CP CI ROI DEBT REC STL
69 GPL CFFO ROI INV CP CI REC ⊘ S REC ---
70 HC ROI CP INV CI DEBT REC CFFO STL
70 GPL ROI INV CP DEBT CI REC ⊘ S CFFO REC
71 HC ROI CP INV CI DEBT STL REC （CFFO）
71 GPL ROI CP INV CI DEBT REC ⊘ S REC （STL）
72 HC ROI INV CP CFFO DEBT STL REC CI
72 GPL ROI INV CP CFFO DEBT REC ⊘ S STL CI
73 HC ROI CP INV CI DEBT REC STL （CFFO）
73 GPL ROI CP INV CFFO DEBT⊖I DEBT⊖2 REC ⊘ S CI
74 HC ROI INV CP DEBT STL REC CFFO CI
74 GPL ROI CP CFFO DEBT⊖I DEBT⊖2 REC REC ⊘ S STL
75 HC ROI INV DEBT REC STL CI CFFO CP
75 GPL ROI INV CP DEBT CI REC ⊘ S CFFO STL
76 HC ROI INV DEBT CP STL CI REC CFFO
76 GPL ROI INV CP CFFO STL DEBT CI REC ⊘ S
77 HC ROI CP INV REC STL CI DEBT （CFFO）
77 GPL ROI INV CP CI DEBT STL CFFO REC ⊘ S
78 HC ROI CP INV CI REC STL DEBT CFFO
78 GPL ROI INV CP CFFO REC ⊘ S DEBT REC STL
79 HC WCFO INV CP DEBT STL ROI REC CFFO
79 GPL ROI INV CP CFFO DEBT STL REC ⊘ S CI
80 HC ROI INV CFFO REC DEBT⊖I DEBT⊖2 CP STL



























10　配当利回りに関するその他の研究としては，例えば，Fama and French （1988），Mankiw and Shapiro （1986），Nelson and Kim
（1993）が挙げられる。Fama and French（1988）は配当利回りが月次リターンを予測することを発見したが，Mankiw and 
Shapiro（1986）はその分析結果に関するバイアスを証拠づけた。また，Nelson and Kim（1993）はFama and French（1988）
の検証についてブートストラップシミュレーション法（bootstrap simulations）を利用してバイアスを修正して検証を行った。
























EBIT ⊘ EQ CASH ⊘ CD CA ⊘ S CA ⊘ TA REC ⊘ INV CA ⊘ CD CD ⊘ TD CFFO ⊘ EQ
EBIT ⊘ S CASH ⊘ S CGS ⊘ INV CFFO ⊘ S REC ⊘ S QA ⊘ CD CFFO ⊘ TD CFFO ⊘ S
EBIT ⊘ TA CASH ⊘ TA CGS ⊘ S NIPD ⊘ S LTD ⊘ TA CFFO ⊘ TA
NI ⊘ EQ CASH ⊘ TD INV ⊘ S WCFO ⊘ S NIPD ⊘ TD CFFO ⊘ TD
NI ⊘ S QA ⊘ S TD ⊘ TA
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EBIT ⊘ EQ CASH ⊘ CD CA ⊘ S CA ⊘ TA REC ⊘ INV CA ⊘ CD CD ⊘ TD CFFO ⊘ EQ
EBIT ⊘ S CASH ⊘ S CGS ⊘ INV CFFO ⊘ S REC ⊘ S QA ⊘ CD CFFO ⊘ TD CFFO ⊘ S
EBIT ⊘ TA CASH ⊘ TA CGS ⊘ S NIPD ⊘ S LTD ⊘ TA CFFO ⊘ TA
NI ⊘ EQ CASH ⊘ TD INV ⊘ S WCFO ⊘ S NIPD ⊘ TD CFFO ⊘ TD
NI ⊘ S QA ⊘ S TD ⊘ TA


































比　　　　率 略　　称 比　　　　率 略　　称
現金⊘資産合計 CASH ⊘ TA 営業利益⊘自己資本 OI ⊘ EQ
現金⊘流動負債 CASH ⊘ CD 営業利益⊘売上高 OI ⊘ S
現金⊘負債合計 CASH ⊘ TD 利子・税・償却費控除前利益⊘資産合計 EBITDA ⊘ TA
現金⊘売上高 CASH ⊘ S 利子・税・償却費控除前利益⊘負債合計 EBITDA ⊘ TD
流動資産⊘資産合計 CA ⊘ TA 利子・税・償却費控除前利益⊘自己資本 EBITDA ⊘ EQ
流動資産⊘流動負債 CA ⊘ CD 利子・税・償却費控除前利益⊘売上高 EBITDA ⊘ S
流動資産⊘売上高 CA ⊘ S 当期純利益⊘資産合計 NI ⊘ TA
売上債権⊘売上高 REC ⊘ S 当期純利益⊘自己資本 NI ⊘ EQ
棚卸資産⊘流動資産 INV ⊘ CA 当期純利益⊘売上高 NI ⊘ S
棚卸資産⊘売上高 INV ⊘ S 営業キャッシュフロー⊘資産合計 CFO ⊘ TA
棚卸資産⊘売上原価 INV ⊘ CGS 営業キャッシュフロー⊘負債合計 CFO ⊘ TD
運転資本⊘資産合計 WC ⊘ TA 営業キャッシュフロー⊘自己資本 CFO ⊘ EQ
運転資本⊘売上高 WC ⊘ S 営業キャッシュフロー⊘売上高 CFO ⊘ S
流動負債⊘負債合計 CD ⊘ TD 投資キャッシュフロー⊘資産合計 CFI ⊘ TA
固定負債⊘資産合計 FD ⊘ TA 投資キャッシュフロー⊘固定資産 CFI ⊘ FA
負債合計⊘資産合計 TD ⊘ TA 財務キャッシュフロー⊘資産合計 CFF ⊘ TA
売上原価⊘売上高 CGS ⊘ S 財務キャッシュフロー⊘負債合計 CFF ⊘ TD































年 因子１ 因子２ 因子３ 因子４ 因子５ 因子６ 因子７ 因子８ 因子９
2006 ROI CP INV DEBT CFIF ROE CFOF REC
2007 ROI・CFO CP INV DEBT CFIF CFOF ROE REC （－）
2008 ROI・CFO CP INV DEBT CFIF CFO （－） REC
2009 ROI・CFO CP INV ROE DEBT CFIF CFO REC
2010 ROI・CFO CP INV DEBT CFOF － CFI REC
2011 ROI CP INV DEBT CFIF ROE CFOI REC
2012 ROI・CFO CP INV DEBT ROE CFOF CFIF REC （－）
2013 ROI・CFO CP INV DEBT CFF ROE CFOI REC （－）
2014 ROI・CFO CP INV DEBT ROE CFIF （－） REC
2015 ROI・CFO CP INV ROE DEBT CFOF CFIF REC
2016 ROI CP INV ROE DEBT CFOF CFIF REC




























比　　　　率 略　　称 比　　　　率 略　　称
現金⊘資産合計 CASH ⊘ TA 営業利益⊘自己資本 OI ⊘ EQ
現金⊘流動負債 CASH ⊘ CD 営業利益⊘売上高 OI ⊘ S
現金⊘負債合計 CASH ⊘ TD 利子・税・償却費控除前利益⊘資産合計 EBITDA ⊘ TA
現金⊘売上高 CASH ⊘ S 利子・税・償却費控除前利益⊘負債合計 EBITDA ⊘ TD
流動資産⊘資産合計 CA ⊘ TA 利子・税・償却費控除前利益⊘自己資本 EBITDA ⊘ EQ
流動資産⊘流動負債 CA ⊘ CD 利子・税・償却費控除前利益⊘売上高 EBITDA ⊘ S
流動資産⊘売上高 CA ⊘ S 当期純利益⊘資産合計 NI ⊘ TA
売上債権⊘売上高 REC ⊘ S 当期純利益⊘自己資本 NI ⊘ EQ
棚卸資産⊘流動資産 INV ⊘ CA 当期純利益⊘売上高 NI ⊘ S
棚卸資産⊘売上高 INV ⊘ S 営業キャッシュフロー⊘資産合計 CFO ⊘ TA
棚卸資産⊘売上原価 INV ⊘ CGS 営業キャッシュフロー⊘負債合計 CFO ⊘ TD
運転資本⊘資産合計 WC ⊘ TA 営業キャッシュフロー⊘自己資本 CFO ⊘ EQ
運転資本⊘売上高 WC ⊘ S 営業キャッシュフロー⊘売上高 CFO ⊘ S
流動負債⊘負債合計 CD ⊘ TD 投資キャッシュフロー⊘資産合計 CFI ⊘ TA
固定負債⊘資産合計 FD ⊘ TA 投資キャッシュフロー⊘固定資産 CFI ⊘ FA
負債合計⊘資産合計 TD ⊘ TA 財務キャッシュフロー⊘資産合計 CFF ⊘ TA
売上原価⊘売上高 CGS ⊘ S 財務キャッシュフロー⊘負債合計 CFF ⊘ TD













































EBITDA ⊘ TA CASH ⊘ TA INV ⊘ CA CFI ⊘ FA CA ⊘ TA CFO ⊘ TA EBITDA ⊘ EQ REC ⊘ S
EBITDA ⊘ TD CASH ⊘ CD INV ⊘ S CFI ⊘ TA CD ⊘ TD CFO ⊘ TD OI ⊘ EQ
EBITDA ⊘ S CASH ⊘ TD INV ⊘ CGS CFF ⊘ TA FD ⊘ TA CFO ⊘ S CFO ⊘ EQ
OI ⊘ TA CASH ⊘ S WC ⊘ TA CFF ⊘ TD
OI ⊘ S CA ⊘ CD WC ⊘ S CFF ⊘ EQ
NI ⊘ TA CA ⊘ S



























EBITDA ⊘ TA CASH ⊘ TA INV ⊘ CA EBITDA ⊘ EQ CA ⊘ TA CFO ⊘ TA CFI ⊘ FA REC ⊘ S
EBITDA ⊘ TD CASH ⊘ CD INV ⊘ S OI ⊘ EQ WC ⊘ TA CFO ⊘ TD CFI ⊘ TA
EBITDA ⊘ S CASH ⊘ TD INV ⊘ CGS NI ⊘ EQ CD ⊘ TD CFO ⊘ S CFF ⊘ TA
OI ⊘ TA CASH ⊘ S WC ⊘ TA CFO ⊘ EQ FD ⊘ TA CFF ⊘ TA CFF ⊘ TD
OI ⊘ S CA ⊘ CD WC ⊘ S CFF ⊘ EQ CFF ⊘ TD
NI ⊘ TA CA ⊘ S CA ⊘ S

















































































EBITDA ⊘ TA CASH ⊘ TA INV ⊘ CA CFI ⊘ FA CA ⊘ TA CFO ⊘ TA EBITDA ⊘ EQ REC ⊘ S
EBITDA ⊘ TD CASH ⊘ CD INV ⊘ S CFI ⊘ TA CD ⊘ TD CFO ⊘ TD OI ⊘ EQ
EBITDA ⊘ S CASH ⊘ TD INV ⊘ CGS CFF ⊘ TA FD ⊘ TA CFO ⊘ S CFO ⊘ EQ
OI ⊘ TA CASH ⊘ S WC ⊘ TA CFF ⊘ TD
OI ⊘ S CA ⊘ CD WC ⊘ S CFF ⊘ EQ
NI ⊘ TA CA ⊘ S



























EBITDA ⊘ TA CASH ⊘ TA INV ⊘ CA EBITDA ⊘ EQ CA ⊘ TA CFO ⊘ TA CFI ⊘ FA REC ⊘ S
EBITDA ⊘ TD CASH ⊘ CD INV ⊘ S OI ⊘ EQ WC ⊘ TA CFO ⊘ TD CFI ⊘ TA
EBITDA ⊘ S CASH ⊘ TD INV ⊘ CGS NI ⊘ EQ CD ⊘ TD CFO ⊘ S CFF ⊘ TA
OI ⊘ TA CASH ⊘ S WC ⊘ TA CFO ⊘ EQ FD ⊘ TA CFF ⊘ TA CFF ⊘ TD
OI ⊘ S CA ⊘ CD WC ⊘ S CFF ⊘ EQ CFF ⊘ TD
NI ⊘ TA CA ⊘ S CA ⊘ S
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Abstract
　The purpose of this paper is to perform factor analysis on financial ratios calculated using consolidated financial 
statement data from the fiscal year ended March 31, 2006 to the fiscal year ended March 31, 2017, which are 
disclosed by Japanese companies, and to classify financial ratios. 
　The analysis provided evidence to suggest that both net income and cash flows from operating activities are 
functioned as financial performance measures with similar properties. We also find that capital efficiency is an 
important factor. Furthermore, there is also evidence that cash flows from investing activities and cash flows from 
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